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 i 
초    록 
 
 
본 논문은 한국에서 통화정책 충격이 가계부체에 미치는 영향을 
Uhlig(2005)의 부호제약을 부여한 VAR모형을 통해 경험적으로 
분석하였다. 논문의 주요 결과는 다음과 같다.  
 
첫째, 긴축 통화정책 충격에 대해 주택가격은 유의미하게 하락하는 
반면 가계부채는 유의미한 반응을 보이지 않는다. 이는 한국 가계부채의 
경우, 변동금리 비중이 높다는 특징을 통해 설명될 수 있다.  
 
둘째, 긴축 통화정책 충격 직후 예금은행의 가계대출은 유의미하게 
하락하는 반면 비은행 예금취급기관의 가계대출은 유의미한 반응을 
보이지 않는 것으로 나타났다. 이는 중신용등급자 이동의 영향으로 
해석된다.  
 
마지막으로, 긴축 통화정책 충격 직후 가계부채 레버리지가 
상승하였으나 장기적으로 유의미한 반응은 나타나지 않았다. 반면, 








주요어 : 통화정책, 가계부채, 주택가격, VAR, 부호제약, 한국 
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 제 1 장 서    론 
 
 
한국의 가계부채는 급격히 상승하고 있다. 국내 가계부채의 
전년동분기 대비 증가율은 2014년 이후 지속적으로 상승해 2015
년 하반기 이후 10%를 상회하고 있다. 또한, 2016년 6월 기준 국
내의 GDP 대비 가계부채 비율은 90.0%로 G20의 평균인 60.5%
를 상회하였다. 적정 수준의 가계부채는 소비 평활화
(Consumption smoothing)를 통해 경제 주체의 효용을 향상시키
고 현재 소비를 촉진 할 수 있다. 그러나 급격한 가계부채의 증가
는 가계의 부채 상환 부담을 증가시켜 소비를 위축시킬 가능성이 
있다. 또한, 유동성이 자산 시장으로 흘러가 버블을 형성시킬 수 
있으며, 경기회복 지연과 금리 상승압력 등이 존재하는 현재 국내 
상황에서 채무 불이행 리스크로 금융안정성을 저하시킬 수 있다. 
 
이러한 가계부채 리스크를 줄이기 위한 대안 중 하나로 통
화정책이 언급되고 있다. 2009년 이후 낮은 기준금리와 대출금리 
추세①가 가계의 차입 비용을 줄여 가계부채 증가의 원인으로 지목
되고 있는 만큼, 이자율을 높여 가계부채를 안정적 수준으로 유지
할 수 있다는 내용이다. 글로벌 금융위기 이후 세계 각국에서 이
와 같이 통화정책의 역할을 인플레이션율을 안정적으로 유지하는 
기존의 역할을 넘어서 금융 안정성 유지까지 확대하자는 주장②들
이 힘을 얻었다. 국내에서도 통화정책의 목적을 금융안정성까지 
확대하였다. 이에 따라, 실제 통화정책이 자산, 부채 등 금융 안정
성에 기여할 수 있는지 그 효과를 경험적으로 확인할 필요가 있다. 
 
통화정책과 가계부채를 논의하기 위해 주택 시장에 대한 
고려를 빼 놓을 수 없다. 가계부채와 주택 가격은 긴밀하게 연결
되어 있기 때문이다. 이론적으로 주택시장이 가계부채에 영향을 
                                            
①
 콜금리와 가계대출금리는 각각 2016Q4에 1.11%, 2016Q3에 2.98%로 최저
였으며, 현재 2017Q1 금리는 각각 1.20%와 3.4%이다. 
②
 자산 가치가 이상과열 양상을 보일 때 선제적인 금리인상 조치를 통해 금융 




주는 경로는 다음과 같다. 첫째, ‘자산효과’을 통한 경로이다. 
항상소득가설이나 생애주기가설에 따르면 개인은 평생 소득이 일
정하더라도 늘어난 자산 가치만큼 평활화된 소비를 늘리고자 한다. 
따라서 주택가격 상승으로 자산 가치가 증가할 경우, 일정한 소득
에 비해 늘어난 소비를 충당하기 위해 가계 대출이 증가할 수 있
다. 둘째, ‘담보효과’ 경로이다. 주택가격 상승은 담보가치 상승으
로 이어져 대출여력을 확대시키고 주택담보대출을 증가시킨다. 현
재 국내 주택담보대출의 경우 예금취급기관의 총 대출 중 약 60%
를 차지하기 때문에 담보효과의 중요성이 더욱 크다는 것을 알 수 
있다. 마지막으로, 주택구입을 위한 대출경로가 있다. 통계청의 조
사에 따르면 현재 국내 가계부채의 경우, 거주주택 및 부동산 마
련을 목적으로 한 대출이 부채 총액의 절반을 상회하고 있다. 통
화정책 등의 충격으로 부동산 가격 상승 기대를 갖는 가계는 미리 
주택을 구매하기 위한 차입을 늘리게 된다. 임진(2016)에 따르면 
대출을 통한 주택구입이 일반화된 것은 저금리, 주택금융제도 발
전 등에 힘입은 측면도 있으나, 주택 가격이 이미 상당히 높은 수
준이어서 30∼40대 주택구매 주 연령층이 금융자산만으로는 매입
자금을 충당하기 힘든 데에서도 기인한 측면이 있다. 한편, 가계부
채는 유동성 경로, 포트폴리오 경로③ 등을 통해 주택 가격에 영향
을 미칠 수 있다.  
 
통화정책이 가계대출에 미치는 영향을 경험적으로 분석하
기에 앞서, 이론적으로 예상 가능한 영향을 다음과 같다. 첫째, 기
준 금리 상승으로 대출금리가 높아지므로 가계의 차입 비용이 증
가하여 가계부채의 감소 원인으로 작용할 수 있다. 둘째, 앞 단락
에서 언급한 주택시장 경로를 통해 가계부채에 영향을 줄 수 있다. 
긴축 통화정책으로 주택시장의 활황이 꺾이면, 자산효과나 담보효
과 등을 통해 가계부채 감소를 유발할 수 있다. 마지막으로, 가계
소득을 통한 경로이다. 긴축 통화정책은 가계의 실질소득 부진을 
유발하여 저소득층을 중심으로 생활비를 위한 대출 수요를 증가시
킨다. 첫 번째와 두 번째 경로는 가계부채에 음의 영향을 미친다. 
반면, 가계소득을 통한 경로는 긴축 통화정책이 가계부채에 양의 
                                            
③
 유동성 제약 완화를 통해 주택 구매를 늘리는 유동성 경로, 통화가 늘어나면 
최적 포트폴리오 조정을 통해 주택에 투자하여 주택 가격이 상승한다는 포트폴
리오 경로가 있다. 
 
 3 
영향을 미치는 요인이 된다. 
 
본 논문은 구체적으로 주택 시장을 고려해 통화정책과 가
계부채에 대한 다음의 3가지 문제에 대한 답을 찾고자 한다. 첫째, 
통화정책이 주택 가격과 가계부채에 유의미한 영향을 주는지 살펴
보고자 한다. 둘째, 가계대출을 예금은행의 가계대출, 비은행예금
취급기관의 가계대출로 나누어 통화정책 충격에 대한 가계대출의 
반응을 세부적으로 비교해보고자 한다. 이 경우 대출자의 신용등
급을 고려한 가계대출의 움직임을 파악할 수 있다. 마지막으로, 통
화정책 충격에 대한 가계 신용 레버리지 및 가계대출 연체율의 반
응을 분석하여, 가계의 실질적 채무부담과 금융안정에 통화정책이 
미치는 영향을 살펴보고자 한다. 
 
위 문제들에 대한 분석 방법론으로는 Uhlig(2005)의 부호
제약(Sign restrictions)을 부여한 VAR(Vector autoregressive) 
모형을 사용하였다. VAR모형은 내생성 문제를 해결하여 통화정책 
충격에 대한 거시경제 변수들의 반응들에 대한 유용한 분석이 가
능하기 때문에 통화정책 효과를 알아보기 위한 모형에서 자주 사
용된다. 그러나 VAR모형을 사용하기 위해서는 통화정책 식별의 
문제가 발생한다. Uhlig(2005)는 분석 대상 변수를 제외한 몇몇 
변수에 일정 기간 동안 이론적 부호 제약을 넣어 통화정책 충격을 
식별하였다. 이러한 부호 제약을 통한 식별법은 기존의 경제 이론
들과 맞지 않는 다양한 퍼즐 현상④들을 해결할 수 있다는 장점이 
있다. 따라서 그럴듯한 결과를 만들어내기 위한 비공식적인 가정
들로부터 벗어날 수 있다. 
 
이후 본 논문의 구성은 다음과 같다. 2절에서 선행연구들을 
살펴보고, 3절에서 분석을 위한 모형과 데이터에 대해 설명할 
것이다. 4절에서 분석 결과를 제시하고, 5절에서 요약 및 결론을 
제시하고자 한다. 
 
                                            
④
 통화정책 식별 시 대표적으로 가격 퍼즐(Price Puzzle), 유동성 퍼즐
(Liquidity Puzzle)이 존재한다. 
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제 2 장 선 행 연 구 
 
 
통화정책 충격이 주택 가격과 가계부채에 미치는 영향을 
분석한 논문들은 주로 미국과 유럽을 대상으로 이루어졌다. 
Musso et al.(2011)은 VAR 모형으로 통화정책, 주택 수요 등의 
충격 효과를 미국과 EU지역으로 나누어 비교해보았다. 분석 결과, 
통화정책 충격에 대한 주택가격과 가계부채의 반응은 EU지역보다 
미국이 더 컸다. Goodhart and Hofmann(2008)은 고정효과 
Panel VAR모형으로 1970-2006 분기 데이터를 이용하여 17개
의 개발도상국에서의 통화, 부채, 주택 가격간의 관계를 분석하였
다. 확장적 통화정책은 유의하게 주택 가격을 상승시키고, 가계부
채를 늘렸으며 특히 최근 1985-2006 사이 변수들간 관계가 더 
강해졌다고 주장했다. 그러나 1986-2006년 데이터를 이용하여 
18개 OECD국가를 대상으로 Panel VAR 분석을 한 
Assenmacher-Wesche and Gerlach(2008)은 통화정책 충격이 
주택 가격과 신용에 미치는 영향은 미미하다는 결론을 도출했다. 
 
 연구들간의 결론은 변수 및 추정, 식별법의 차이로 인해 다
를 수 있다. 노르웨이를 대상으로 1994-2013년 분기 데이터로 
통화정책 충격이 주택가격과 가계부채에 미치는 영향을 분석한 
Robstad(2017)은 다양한 식별법들을 통해 도출한 결과들을 비교
했다. 결과는 [표 1]과 같다. [표 1]은 이자율을 1%p 내리는 통
화정책 시행 시 실직주택가격과 실질가계부채 최대 반응 값을 정
리한 것이다. 식별법에 따라 변수들의 반응이 다르지만, 모든 경우
에서 실질가계부채보다 실질주택가격의 통화정책 충격에 대한 반










[표 1] Robstad(2017)에서 식별법에 따른 변수들의 반응 차이 
 
Idetification method Real house prices Real credit 
Choleski(Interest rate oredered 
last) 
0-3 0-1 
Choleski(House pricees ordered 
last) 
2-5 0.25-0.75 
Long-and short-run restrictions 3-14 0.25-1.25 
Sign restrictions⑤ 2-8 0.5-1.75 
 
 
 국가별 요인 또한 통화정책 충격에 대한 주택가격 및 
가계부채의 반응을 다르게 만든다. Robstad(2017)은 그 요인 중 
하나로 변동금리 또는 고정금리 대출의 비중을 꼽았다. Calza et 
al.(2013)은 변동금리를 통한 주택 구매 비율이 높을수록 
통화정책이 주택가격에 미치는 영향이 더 크다고 주장한다. 
변동금리를 이용한 가계의 경우, 단기 이자율 변동이 
처분가능소득에 미치는 영향이 더 크기 때문에 주택 수요도 더 
크게 변할 수 있다는 것이다. 또한, Robstad(2017)는 
Chomsisengphet and Pennington-Cross(2006)의 설문조사에서 
이자율 하락이 고정금리 대출자들이 재대출을 받는 주된 이유라는 
결과를 통해, 고정금리 대출로 집을 구매한 가계의 비중이 
높을수록 재대출이 많아질 것이라고 주장했다. 따라서 가계부채와 
주택 가격 사이의 더 강한 관계가 생길 것이라는 결론을 도출했다. 
 
 
제 3 장 실증분석 방법 
 
 
제 1 절 모형 
 
 
                                            
⑤
 Interest rate에 양의 제약을, Inflation, GDP, Credit, House prices, 
Exchange rate에 음의 제약을 부여하였다.  
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 본 논문은 VAR(Vector autoregressive)모형을 사용하여 
통화정책의 영향을 분석하고자 한다. VAR은 일변량 자기회귀모형
을 다변량 자기회귀모형으로 확장시킨 모형으로, 다중 방정식을 
통해 내생성 문제를 해결할 수 있다는 장점이 있다. 따라서 변수
들이 동시에 움직이는 특징을 갖는 거시 경제 분석에서 내생변수
의 변화에 따른 효과 분석 방법으로 자주 활용되고 있다. VAR를 
활용하면 충격반응분석(Impulse Response Analysis)을 통하여 
어떠한 한 변수의 변화가 내생변수에 미치는 동태적 효과를 파악
할 수 있다.  
 
 VAR모형을 사용하기 위해서는 충격 식별(Identification)
의 문제가 따른다. 경제적으로 의미 있는 형태의 구조적 형태
(Structural Form) VAR의 파라미터들을 직접적으로 추정하는 것
은 불가능하므로, 추정 가능한 축약형(Reduced Form)VAR을 구
한 뒤 구조적 VAR로 변환시켜야 하기 때문이다. ⑥  이러한 변환 
과정에서 부여되는 단기 제약으로 대표적인 것이 축약형 VAR의 
분산-공분산 행렬을 촐레스키 분해(Cholesky Decomposition)하
여 구조형 VAR의 파라미터를 추정하는 Sims(1980)의 축차 모형
(Recursive Model)이다. 또한, Blanchard and Quah(1989)는 축
약형 VAR을 VMA(Vector Moving Average)로 변형한 뒤 통화
정책의 장기 무력성 제약을 통해 외생적 충격들을 식별해 낼 수 
있었다. Gali(1992)는 단기, 장기 제약을 모두 부여하고, 
Riyobom(2003)은 이분산성가정을 통해 충격을 식별해 내기도 
했다. 
 
 통화정책 충격을 식별하기 위해서도 기존의 식별법들이 유
용하게 사용되었다. 그러나 전통적 지식과는 맞지 않는 분석 결과
를 의미하는 “Puzzle”들이 발생한다는 문제점이 있었다. 예컨대, 
긴축 통화정책 충격이 주어질 경우, 통화량은 상승하고, 이자율은 
상승하며, 물가는 하락한다는 것이 전통적으로 인식되는 현상이다. 
그러나 이자율 변화를 긴축 통화정책 충격으로 준 VAR모형에서 
이자율과 물가가 함께 상승하는 “price puzzle”현상이 발생됐다. 
                                            
⑥
 변환 과정은 Uhlig(2005)에서의 A를 구체화하는 것과 같다. 이 때 m(m-
1)/2의 자유도가 존재하여 추가적 가정이 필요하다. 
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또한, 통화량 변화를 통해 정책 충격을 분석하는 VAR모형의 경우 
통화량과 이자율이 함께 상승하는 “liquidity puzzle”도 발견됐
다. McCarthy and Peach(2002)는 긴축 통화정책 충격 이후 주택 
주택가격이 상승하는 “home price puzzle”을 발견하기도 했다. 
이러한 퍼즐은 충격의 식별이 정확하게 이루어지지 않았음을 의미
한다. 또한, 퍼즐을 없애고 의미 있는 결과를 도출하기 위해서는 
비공식적 가정들을 도입하여 모형을 수정해야 했다. 
 
 Uhlig(2005)는 관심 변수를 제외한 변수들의 반응 함수에 
부호제약을 명시적으로 부여함으로써 퍼즐로 인한 문제를 구조적
으로 해결하여 충격을 식별할 수 있음을 제시하였다. 예컨대, 
Uhlig(2005)는 긴축 통화정책은 “특정 기간 동안 물가를 상승시
키지 않고, 비차입지준을 늘리지 않으며, 연방기금금리를 낮추지 
않는다.”고 가정하였다. 따라서 물가, 비차입지준, 총지급준비금의 
반응 함수에 비양(Nonpositive)의 제약을, 연방기금금리의 반응 
함수에는 비음(Nonnegative)의 제약을 주어 이를 만족하는 충격
을 통화정책 충격으로 식별하였다. 그리고 관심 변수인 GDP에는 
아무런 제약을 가하지 않음으로써 통화정책 충격이 GDP에 미치는 
영향을 살펴보았다. 부호제약은 특정 값이 아닌 부호로 제약을 부
여하고, 관심 변수에 비공식적 제약을 가하지 않아도 되므로 가정
을 최소화하여 퍼즐을 피하는 목적을 달성할 수 있다. 
 
본 논문에서 사용한 Uhlig(2005)의 부호제약을 통한 VAR
분석법을 살펴보고자 한다.  
 
축약형 VAR 모형은 다음과 같다.  
 
𝑌𝑡 = 𝐵(1)𝑌𝑡−1 + 𝐵(2)𝑌𝑡−2 + · · ·  +𝐵(𝑙)𝑌𝑡−𝑙 + 𝑢𝑡 , 𝑡 = 1, … , 𝑇   
 
tY 는 𝑡 = 1 − 𝑙, … , 𝑇 시점의 m × 1 벡터이다. 𝐵(𝑖)는  m × m 크기의 
계수 행렬이다. 𝑢𝑡 는 m × 1  잔차 벡터이다. 이 때 E(𝑢𝑡) =
0,E(𝑢𝑡𝑢𝑡
′ ) = Σ 이다.  
 




𝐷𝑌𝑡 = 𝐺(1)𝑌𝑡−1 + 𝐺(2)𝑌𝑡−2 + · · ·  +𝐺(𝑙)𝑌𝑡−𝑙 + 𝑢𝑡 , 𝑡 = 1, … , 𝑇   
 
구조 VAR은 경제적 의미를 갖는 식이므로, 는 m × 1 구
조적 충격 벡터로서 독립성을 가정하여 E(𝑉𝑡𝑉𝑡
′) = 𝐼𝑚의 특징을 갖
는다. 이 때 𝑢𝑡 = 𝐴𝑣𝑡로 나타낼 수 있다. 𝐴의 j번째 열은 j번째 구
조적 충격이 있을 시 모든 변수에게 미치는 효과의 크기를 나타낸
다. Uhlig(2005)는 이러한 조건을 만족하는 𝐴의 열인 벡터 a를 
충격 벡터(Impulse vector)라 했다. 충격 벡터는 Σ = E[𝑢𝑡𝑢𝑡
′] =
𝐴𝐸[𝑣𝑡𝑣𝑡
′]𝐴′ = 𝐴𝐴′의 특징을 갖는다. 
  
또한, 모든 a는 a = Ãα로 나타낼 수 있다.  Ã는 ÃÃ′ = Σ로 
촐레스키 분해(Cholesky Decomposition) 한 것이며, α는 m 차
원 단위 벡터(unit vector)이다. 이에 따라, 𝑟𝑖(𝑘) ∈ 𝑅
𝑚가 k기의 i
번째 충격에 대한 촐레스키 분해의 반응 벡터라 할 때, a에 대한 
반응 함수(Impulse response)는𝑟a(𝑘) = ∑ 𝛼𝑖𝑟𝑖(𝑘)
𝑚
𝑖=1  로 나타낼 수 
있다. 본 논문은 통화정책 충격에 관심 있으므로 통화정책 충격을 
제외한 m − 1 개의 효과에 대해서는 식별하지 않아 불필요한 가정
들을 줄일 수 있다.  
 
특정 B = [𝐵1
′ , … , 𝐵𝑙
′], Σ, K 가 주어졌을 때, Ψ(B,Σ, K)를 모
든 통화정책 충격 벡터들의 집합이라 한다면, 이 집합은 아무것도 
포함하지 않거나, 많은 요소들을 포함한다. 왜냐하면 부등호제약으
로부터 충격 벡터들을 도출하기 때문이다. 따라서, 특정 값을 도출
할 수 없으므로 식별을 위해 추가 가정이 필요하다. 본 논문은 베
이지언법을 이용하여 Ψ(B,Σ, K)의 사전분포를 가정하여 이 문제
를 해결하고자 한다.  
 
?̃?(𝛴) 를 Σ의 촐레스키 분해의 하삼각행렬(lower 
triangular matrix)이라 한다. 𝛺𝑚는 m × m 양정(positive definite)
행렬들의 공간이다. 마지막으로, 𝛷𝑚 = {𝛼 ∈ 𝑅
𝑚 ∶ ∥ 𝛼 ∥= 1}이다. 파
라미터 (B,Σ,α)는 𝑅1×𝑚×𝑚 × 𝛺𝑚 × 𝛷𝑚의 사전분포로부터 도출된다. 




?̃?(𝛴)𝛼 ∈ 𝛹(𝐵, 𝛴, 𝐾) 의 지시변수(Indicator variable)를 곱한 값에 
비례한다.  
 
 이를 바탕으로, 부호 제약은 경험적으로 다음과 같이 이루
어진다. 
(1) (B,Σ)를 사후 분포인 Normal-Wishart 분포⑦로부터 뽑는 동
시에 α를 사후 분포인 균등분포로부터 추출하여 충격 벡터 a를 구
성한다. 
(2) 변수 i에 대해 k = 0, … , K의 기간동안 충격 반응(𝑟𝑘,𝑖)을 구한다. 
(3) 모든 충격 반응 함수가 부호제약을 만족한다면, 추출을 계속한
다. 만약 만족하지 못한다면, 추출물을 버린다. 부호 제약을 만족
하는 n개의 충격 반응 함수를 얻을 때까지 추출을 계속한다. 추출
물들을 통해 오차 구간이 계산된다. 
 
본 논문에서 n=2000을 가정하였다.  
 
 이에 따라 본 논문은 Uhlig(2005)의 부호 제약을 이용하
여 통화정책을 식별하고자 한다. 구체적으로, 특정 기간 동안 본원
통화(MB), 산업생산지수(IP), 소비자물가지수(CPI)에 음의 제약
을, 콜금리(CR)에는 양의 제약을 주어 긴축 통화정책을 식별할 것
이다. VAR이 차분이 아닌 수준으로 추정되었으므로, 누적 반응이 
아닌 충격 반응에 제약이 부여되었다. 
 
 
[표 2] 긴축 통화정책 식별을 위한 부호 제약 
 
  Monetary policy shock 
MB  - 
IP  - 
CR  + 
CPI  - 
                                            
⑦
 사후분포는 (B,Σ)의 사전분포인 Normal-Wishart 분포에 A ̃(Σ)α∈Ψ(B,Σ,K)의 




제 2 절 자료 
 
 
 본 논문의 주요 관심 변수는 가계부채다. 가계신용은 가계
대출과 판매신용으로 나누어진다. ‘가계 대출’은 예금은행, 비은행
예금취급기관, 기타 금융기관 등에서 빌린 주택구입용 대출, 일반
대출금, 카드론 등으로 이루어 진다. ‘판매신용’은 신용카드회사나 
할부금융회사를 통해 신용카드나 할부로 구매한 물품 액수를 의미
한다. 본 논문은 가계부채를 ‘가계 대출’로 한정하여 살펴보고자 
한다.  
 
기본 모형에 사용된 변수는 내생변수 6개, 외생변수 2개로
총 8개이다. 우선 내생변수는 본원통화(MB), 산업생산지수(IP), 
콜금리(CR), 소비자물가지수(CPI), 주택매매가격지수(HP), 가계
대출 (Loan)이다. 이 중 MB, IP, CR, CPI는 Kim(2017)에 따라 
통화정책 충격을 식별하기 위한 변수로 사용 되었다. 또한, HP, 
Laon는 본 논문에서 충격의 효과를 알고자 하는 관심 변수이다. 
CR을 제외한 변수는 로그 변환하였고, 시차는 AIC(Akaike 
information criterion)을 극소화하는 값인 4개월을 선택했다. 
 
 
[표 3] Lag length selection tests 
 
Criteria LAG1 LAG2 LAG3 LAG4 LAG5 LAG6 LAG7 LAG8 LAG9 LAG10 
AIC -38.4 -39.8 -40.0 -40.4 -40.4 -40.2 -40.3 -40.3 -40.1 -40.2 





 또한, 한국은 소규모경제이므로 Kim and Oh(2016)에 따
라 외생변수로 연방기금금리(FFR)와 변동성지수(VIX)를 포함했
다. 미국의 통화정책과 세계적 위험도를 나타내는 변수인 VIX는 
한국에 중요한 영향을 미칠 수 있기 때문에 통제가 필요하기 때문





다음으로 2가지 확장 모형을 통해 가계대출을 일정 기준으
로 나누거나, 새로운 관심 변수들을 추가한 반응들을 알아보았다. 
확장 모형의 분석에도 MB, IP, CR, CPI을 통화정책 식별을 위한 
변수로 사용하였다. 또한, 외생변수로 연방기금금리(FFR)와 변동
성지수(VIX)를 포함했다 
 
 첫 번째 확장모형은 Laon를 예금은행의 가계대출(BK)와 
비은행예금취급기관의 가계대출(NBK)로 나누어 충격 반응을 비
교했다. ‘제2금융권’이라고도 불리는 비은행예금취급기관은 은
행으로 분류되지 않는 예금취급기관으로, 예금상호저축은행, 신용
협동조합, 상호금융, 새마을 금고 등으로 구성되어있다. 이 기관들
은 은행에 비해 대출이 쉽지만, 금리가 높다는 특징이 있다. 따라
서 BK와 NBK의 비교는 대출자의 신용등급을 고려하여 가계부채
의 영향을 볼 수 있다. 
 
 또한, BK과 NBK의 대출은 종류에 있어서도 차이가 있다. 
BK의 경우, [그림 1]와 같이 총대출 중 주택담보대출의 비중이 
NBK보다 크다. 반면, NBK는 비주택담보대출, 신용대출, 보증대출 
등을 포함하는 기타대출의 비중이 크다. 주택담보대출의 경우, 약 
60%이상이 자택 또는 부동산을 구매하기 위한 목적으로 이용한다. 
반면, NBK의 기타대출에서 큰 비중을 차지하는 신용대출의 경우, 
부채 상환 및 생활비 마련을 위한 목적이 30% 이상으로 높은 비
중을 차지하였으며, 상환 방법 별로는 수시상환의 비중이 40% 이















[그림 1] BK, NBK의 주택담보대출 비중 
 
 
(출처: 한국은행 경제통계시스템) 
 
 두 번째 확장모형에서는 통화정책이 금융기관의 안정성에 
미치는 영향을 분석하였다. 우선, 통화정책 충격에 대한 가계 신용 
레버리지(CL)의 반응경로를 도출하였다. 가계 신용 레버리지는 다
양한 변수들을 통해 정의될 수 있지만, 본 논문에서는 실질 가계
부채/PI를 이용하여 CL을 측정하였다. CL의 충격 반응을 통해 통
화정책이 가계의 부채 상환 부담과 예금기관들의 자산 건전성에 
미치는 영향을 분석할 수 있다. 이에 더하여, 통화정책 충격이 은
행의 가계대출 연체율(DR)에 미치는 영향 분석을 통해 금융기관
의 대출 채권 부실화에 미치는 영향도 살펴보았다.  
 
 MB, IP, CR, CPI, Loan, BK, NBK, CL, DR는 한국은행 경
제통계시스템, HP는 국민은행 데이터를 이용하였다. 또한, FFR와 
VIX는 Federal Reserve Bank of St. Louis Macro Database의 
자료를 사용하였다. 데이터는 2003년 10월부터 2017년 2월까지
의 월별 자료를 이용하였다. 한국은행은 1998년부터 통화정책 운
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용체계로서 물가안정목표제를 채택하고, 금융거래가 활발해졌으므
로 자료의 이용 가능한 시점인 2003년부터의 자료를 사용하였다. 
다만, 자료의 제한으로 가계대출 연체율 분석에는 2005년 3월 이
후의 데이터를 사용하였다. 
 
제 4 장 실증분석 결과 
 
 
제 1 절 기본 모형 
 
 
[그림 2]은 통화정책 충격 발생 시 48개월 동안의 시간에 
따른 변수들의 반응을 보여준다. 1표준편차 크기의 긴축 통화정책 
충격을 가하였으며, 통화정책 충격이 있은 후 12개월동안 MB, IP, 
CR, CPI에 부호제약을 부여하였다. 가운데 실선은 중간 추정치를 
나타내며, 점선으로 표시된 상, 하 밴드는 1 표준편차(68%) 구간
을 나타낸다.  
 
 통화정책 충격에 대한 HP, Loan의 반응을 분석하기 이전
에 통화정책이 HP, Loan 이외의 변수들에 미치는 영향을 검토해 
보고자 한다. MB의 경우 약 0.005%까지 줄어들었으며, 48개월 
이상 유의한 효과가 있었다. 또한, IP는 최대 2% 떨어졌으며, 통
화정책 충격의 영향은 48개월 이상의 기간 동안 유의미했다. CR
은 초기에 0.04%p 상승했으며, 충격 후 약 30개월 이후부터 
0.02%p 상승이 지속되었다. CPI는 약 1%까지 하락했으며 효과는 
충격 후 15개월까지 유의하게 지속되었다. 이러한 결과들로부터 
HP, Laon 이외의 변수들에 부호제약을 부여함으로써 다양한 퍼즐 
현상들을 피할 수 있음을 알 수 있다. 
 
 통화정책 충격에 대해서 HP는 약 10개월까지 유의미한 영
향을 받지 않았지만, 이후 지속적으로 하락하여 48개월 이후 약 
0.8% 수준까지 하락하였다. 반면, Laon 추정치의 중간값은 긴축 
통화정책 충격으로 인해 48개월 동안 지속적으로 감소하는 추세
를 보이지만, 68% 신뢰구간에서 유의하지 않다. 통화정책 충격에 
대한 HP와 Laon의 반응 차이는 Goodhart and Hofmann(2008), 
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Alpanda and Zubairy(2014) 등의 연구를 지지한다. 이 연구 결
과들 또한 통화정책 충격에 대한 Loan의 반응은 미미하며, HP의 
반응이 Laon보다 크다고 나타났다.  
 
Robstad(2017)는 이러한 반응 효과가 나타나는 원인 중 
하나로 변동금리 비율을 꼽았다. 한국의 경우, [그림 3]와 같이 과
거에서부터 지속적으로 변동금리 비중이 높았다. Robstad(2017)
의 해석에 따라 변동금리 비중이 높은 한국의 경우, 긴축 통화정
책 충격이 재대출 감소보다는 처분가능 소득 감소로 인한 주택수
요 감소에 더 큰 영향을 준다고 볼 수 있다. 
 
 















제 2 절 확장 모형1 
 
 
[그림 4]은 통화정책 충격 발생 시 48개월 동안의 시간에 
따른 변수들의 반응을 보여준다. 1표준편차 크기의 긴축 통화정책 
충격을 가하였으며, 통화정책 충격이 있은 후 12개월동안 MB, IP, 
CR, CPI, HP에 부호제약을 부여하였다. 가운데 실선은 중간 추정
치를 나타내며, 점선으로 표시된 상, 하 밴드는 1 표준편차(68%) 
구간을 나타낸다. 이러한 조건은 앞으로의 확장 모형2의 분석에도 
동일하다. 
 
 Laon를 BK와 NBK로 구분하여 분석한 결과는 [그림 4]와 
같다. BK, NBK 모두 통화정책 충격에 대해 장기적으로 유의미하
게 줄어드는 반응을 보인다. 그러나 BK의 경우 긴축 통화 충격 
직후 2% 이상 감소하는 반면, NBK는 약 10개월 동안 68% 신뢰
구간 하에서 유의미한 반응을 보이지 않는다. 
 
통화정책 충격 직후, BK와 NBK 반응의 차이는 중신용등







80.2 78.7 74.3 
64.3 
58.6 




상승과 함께 은행의 대출 심사 기준을 높인다. 이로 인해 예금은
행 대출의 문턱에 있는 중신용등급자들이 대출 심사에 통과하지 
못하여 제2금융권인 비은행예금취급기관으로 이동하게 된다. 따라
서 긴축 통화정책 충격 직후 BK는 감소하나, NBK는 유의미한 반
응이 없다고 해석할 수 있다.  
 
또한, 통화정책 충격에 대한 4년 후의 BK는 NBK의 반응 
수준은 비슷하다. 충격 직후 NBK에 유의미한 영향이 없었다는 점
을 고려할 때, 이후의 분석 기간 동안 NBK가 더 탄력적으로 움직
였음을 알 수 있다. 
 
 










제 3 절 확장 모형2 
 
 
[그림 5]는 통화정책 충격에 대한 CL의 반응을 보여준다. 
CL은초기 수준보다 약 1% 이상 상승하나 유의미한 효과는 충격 
직후 짧은 기간에 그치는 것으로 나타난다. 이러한 결과는 
Svensson(2013), Robstad(2017)에서 긴축 통화정책으로 det-
to-GDP ratio이 상승하는 결과를 지지한다. Genlain et al.(2015)
는 장기 대출의 도입으로 인해 이자율이 상승하여도 가계부채가 
바로 줄어들지 않을 수 있음을 보여준다. 한편, 장기적으로 CL은 
하락하는 추세를 보이지만 유의미하지 않다. 
 




 통화정책 충격이 DR에 미치는 영향은 [그림 6]와 같다. 통
화정책 충격은 충격 직후에는 DR에 유의미한 영향을 미치지 못했
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다. 그러나 10개월 이후부터 DR이 약 0.01%p 상승하는 반응을 
보인다. 긴축 통화정책 충격으로 인해 CL 그리고 DR이 상승 반응
을 보이는 것은 가계의 부채 상환 부담이 늘고, 금융 안정성이 저









 제 5 장 결    론 
 
 
 본 논문은 한국에서 통화정책 충격이 가계부채에 미치는 
영향을 분석했다. 분석 방법으로는 Uhlig(2005)의 부호제약을 부
여한 VAR 모형을 이용하였고, 긴축 통화정책 충격의 식별 변수로




 연구 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 긴축 통화정책 
충격은 주택 가격 하락에 유의미한 영향을 미치는 반면, 가계부채 
감소에는 유의미한 영향을 미치지 못했다. 이러한 결과는 한국의 
경우 총 가계 대출 중 변동금리의 비중이 높기 때문으로 보여진다. 
변동금리 대출자의 경우, 이자율 변화 시 재대출 액을 바꾸기 보
다는 처분가능 소득의 변화로 인해 주택 수요를 바꾸는 경우가 더 
많기 때문이다.  
 
둘째, 긴축 통화정책 충격으로 예금은행과 비은행예금취급
기관의 가계 대출 모두 장기적으로 감소하였다. 그러나 충격 직후 
예금은행 대출은 감소하는 반면, 비은행예금취급기관의 대출은 유
의미한 반응을 보이지 않았다. 이는 이자율 상승과 함께 은행의 
대출심사 기준 강화로 중신용등급 대출자들이 비은행으로 이동한 
것으로 해석할 수 있다.  
 
마지막으로, 긴축 통화정책 충격으로 장기 가계부채 레버리
지는 유의미한 반응이 없었지만, 충격 직후 상승하였다. 이는 장기
대출 도입으로 가계부채가 늦게 반응한다는 점을 통해 해석할 수 
있다. 또한, 가계부채 연체율은 장기적으로 상승하였다. 따라서 긴
축 통화정책은 가계부채 레버지지나 연체율을 높여 가계의 부채 
상환부담을 늘리고, 금융 안정성을 저해할 수 있다는 점을 염두에 
둘 필요가 있다. 
 
 본 논문의 의의는 다음과 같다. 첫째, 부호제약을 이요한 
VAR모형을 이용하여 현실적인 가정으로 통화정책이 가계부채에 
미치는 영향을 살펴보았다. 기존의 한국 연구들이 주로 축차모형
을 이용했다는 점에서 본 논문은 방법론적 의의가 있다. 둘째, 확
장모형을 통해 가계부채 종류에 따른 반응 변화와 가계신용 레버
리지 그리고 가계부채 연체율의 반응변화를 살펴봄으로써 세부적 
분석을 할 수 있었다. 마지막으로, 본 논문의 분석에 따르면 한국
의 긴축 통화정책이 가계 레버리지나 연체율을 높이므로, 금융안





본 논문의 한계점은 다음과 같다. 첫째, 통화정책 충격에 
대한 변수들의 반응 제약 기간을 임의적으로 12개월로 설정하였
다. 다른 기간 동안의 제약을 부여하거나 혹은 다른 식별법을 활
용하여 결과의 강건성(Robustness)을 확인해 볼 필요가 있다. 둘
째, 가계부채의 경우 통화정책뿐만 아니라 LTV, DTI 등 정책의 
영향을 크게 받을 수 있다. 본 논문은 이러한 정책의 효과를 포함
하지 못하고 있다. 따라서 주택, 대출 정책 충격 또한 고려하여 가
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 This paper is intended to analyze the effect of monetary policy 
shock on household debt empirically, using a VAR model imposing 
sign restrictions, which is suggested by Uhlig. 
 
First, the empirical results of this paper indicate that after a tight 
monetary policy, housing prices decrease statistically significantly, 
whereas the response of household debt to the monetary policy is 
not statistically significant, which implies that household debt does 
not change despite the monetary policy. 
 
Second, the result indicates that a contractionary monetary policy 
has negative effect immediately on home mortgage loans of 
depository institution statistically significantly, whereas those of 
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non-bank deposit-taking institutions is not responding significantly 
to the monetary policy. This means that vulnerable borrowers with 
middle credit are thought to move from depository institution to 
on-bank deposit-taking institutions for loans. 
 
Lastly, household leverage increases after a contractionary 
monetary policy shock, but the response is only significant in the 
short-term period. However, the impact of the policy on 
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